Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của doanh nghiệp

Nợ phải trả
- Nợ phải trả là một trong hai nguồn vốn của DN. Nợ phải trả phản ánh tổng số nợ phải trả tại thời điểm báo cáo, bao gồm nợ ngắn hạn và nợ dài hạn.
- Nợ ngắn hạn là tổng giá trị các khoản nợ còn phải thanh toán trong một năm hoặc trong một chu kỳ kinh doanh gồm: Nợ ngắn hạn, nợ dài hạn đến hạn phải trả, nợ phải trả người bán, các khoản người mua trả tiền trước, thuế và các khoản phải nộp Nhà nước, các khoản phải trả người lao động, các khoản chi phí phải trả, các khoản phải trả khác và các khoản dự phòng phải trả ngắn hạn. Thông thường, các khoản nợ ngắn hạn có chi phí sử dụng vốn thấp nhưng lại tạo áp lực thanh toán đối với DN trong ngắn hạn.
- Nợ dài hạn là tổng giá trị các khoản nợ có thời hạn thanh toán trên một năm hoặc trên một chu kỳ kinh doanh gồm: Khoản phải trả dài hạn người bán, khoản phải trả dài hạn nội bộ, khoản phải trả dài hạn khác (mua hàng trả chậm dài hạn, trả ký quỹ dài hạn), vay trung hạn và dài hạn, thuế thu nhập DN hoãn lại phải trả, dự phòng trợ cấp mất việc làm, dự phòng phải trả dài hạn. Vốn vay dài hạn có chi phí sử dụng vốn cao hơn vốn vay ngắn hạn, nhưng DN không phải chịu áp lực thanh toán trong ngắn hạn.

Vốn chủ sở hữu
VCSH là vốn của các chủ sở hữu và DN không có nghĩa vụ phải thanh toán. Nguồn VCSH do chủ DN và các nhà đầu tư góp vốn hoặc hình thành từ kết quả kinh doanh. VCSH bao gồm: Vốn góp của các nhà đầu tư để thành lập hoặc mở rộng DN theo quy định của chính sách tài chính hoặc quyết định của các chủ sở hữu, của hội đồng quản trị; Vốn bổ sung từ kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của DN; Thặng dư vốn cổ phần do phát hành cổ phiếu cao hơn mệnh giá; các khoản nhận biếu, tặng, tài trợ; Các khoản chênh lệch do đánh giá lại tài sản, chênh lệch tỷ giá chưa xử lý và các quỹ hình thành trong hoạt động kinh doanh (quỹ đầu tư phát triển, quỹ khác thuộc VCSH,…) cùng với giá trị của cổ phiếu quỹ làm giảm nguồn VCSH, được phản ánh trong bảng cân đối kế toán của DN. Chủ sở hữu vốn mong muốn lợi ích mang lại từ kết quả hoạt động kinh doanh của DN, dưới hình thức cổ tức và sự gia tăng giá trị của cổ phiếu. Việc sử dụng VCSH làm tăng tính tự chủ của DN, nhưng chi phí sử dụng VCSH thường lớn hơn chi phí sử dụng nợ vay và khi tăng VCSH sẽ làm thay đổi cấu trúc quyền lực của Hội đồng quản trị.

Các chỉ tiêu phản ánh CTTC DN
CTTC thể hiện chính sách tài trợ của DN nên khi phân tích CTTC cần xem xét khả năng sử dụng nguồn vốn tự có của DN hay cần phải huy động từ bên ngoài. Các chỉ tiêu sau phản ánh CTTC của DN:

Hệ số nợ
Chỉ tiêu này phản ánh mức độ tài trợ tài sản của DN bởi các khoản nợ, từ đó biết được khả năng tự chủ tài chính của DN. Hệ số nợ càng cao thể hiện mức độ phụ thuộc của DN vào chủ nợ càng lớn, tính tự chủ của DN càng thấp và khả năng tiếp nhận các khoản vay nợ càng khó khi DN không thanh toán kịp thời các khoản nợ và hiệu quả hoạt động kém, rủi ro của DN sẽ ở mức độ cao. Hệ số nợ càng nhỏ thể hiện DN đi vay ít, khả năng tự chủ tài chính cao. Tuy nhiên, cũng có thể DN chưa biết cách khai thác đòn bẩy tài chính, chưa biết cách huy động vốn bằng hình thức đi vay.
Chỉ tiêu này bao gồm 2 chỉ số là: Hệ số nợ ngắn hạn và hệ số nợ dài hạn.
- Hệ số nợ ngắn hạn phản ánh mức độ tài trợ tài sản của DN, bằng các khoản nợ ngắn hạn.
- Hệ số nợ dài hạn phản ánh mức độ tài trợ tài sản của DN, bằng các khoản nợ dài hạn.

Hệ số nợ trên VCSH
Khi phân tích CTTC, DN còn sử dụng chỉ tiêu hệ số nợ trên VCSH, thể hiện mức độ đảm bảo nợ phải trả bởi VCSH. Chỉ tiêu này cho biết tỷ lệ giữa hai nguồn vốn cơ bản là: nợ phải trả và VCSH mà DN sử dụng để chi trả cho các hoạt động của mình. Hai nguồn này có những đặc tính riêng và mối quan hệ giữa chúng được sử dụng rộng rãi, để đánh giá tình hình tài chính của DN. Tuy nhiên, hệ số này phụ thuộc vào ngành, lĩnh vực hoạt động của DN.

Phân tích hệ số nợ trên VCSH cho biết khái quát sức mạnh tài chính, CTTC của DN. Nếu hệ số này lớn hơn 1 nghĩa là tài sản của DN được tài trợ chủ yếu bởi các khoản nợ và ngược lại, nếu hệ số này nhỏ hơn 1 thì tài sản của DN chủ yếu được tài trợ bởi VCSH. Về nguyên tắc, hệ số này càng nhỏ thì DN sẽ có tính tự chủ tài chính cao hơn và ít gặp khó khăn hơn. Hệ số này càng cao thì khả năng gặp khó khăn trong việc trả nợ hoặc rủi ro phá sản của DN càng lớn. Tuy nhiên, việc sử dụng nợ có ưu điểm là chi phí lãi vay được khấu trừ vào thuế thu nhập DN nên DN cần cân nhắc giữa rủi ro về tài chính và ưu điểm của vay nợ để đảm bảo tỷ lệ hợp lý.
Đối với DN, để có được một CTTC hợp lý, cần xác định và nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến CTTC.

Các nhân tố ảnh hưởng đến CTTC
Có nhiều nghiên cứu đã được thực hiện để xác định các nhân tố ảnh hưởng đến CTTC của DN, bao gồm: Lợi nhuận DN đạt được, tăng trưởng của DN, rủi ro mà DN có thể gặp phải, quy mô của DN, … Khi hoạch định CTTC một DN thường phụ thuộc vào một số các nhân tố sau:

Nhân tố bên ngoài DN
Nhân tố môi trường kinh tế vĩ mô
DN khi tiến hành hoạch định CTTC phải gắn bó với nó trong một khoảng thời gian. Do vậy, khi thiết lập CTTC nên kết hợp giữa tình hình thực tiễn tại DN và một số dự báo về triển vọng kinh tế.
Tăng trưởng của nền kinh tế
Nếu dự kiến tăng trưởng của nền kinh tế gia tăng điều đó có nghĩa các DN có xu hướng mở rộng hoạt động kinh doanh. Do đó, nhu cầu về vốn để tài trợ việc mua các tài sản này sẽ gia tăng. Việc mở rộng họat động kinh doanh nhanh chóng làm cho khả năng điều động trở nên quan trọng hơn, trong việc xây dựng các CTTC. Tác động của các thay đổi dự kiến trong mức độ hoạt động kinh doanh chung sẽ dẫn đến các kết quả khác nhau rất lớn, đối với các ngành khác nhau.
Triển vọng của thị trường vốn
Nếu DN dự báo vốn vay quá tốn kém hay khan hiếm, DN có thể muốn tăng độ nghiêng đòn bẩy tài chính. Nếu dự kiến lãi suất sụt giảm sẽ khuyến khích DN hạn chế vay tiền, nhưng vẫn duy trì một vị thế dễ điều động nhằm hưởng lợi của tiền vay rẻ hơn về sau.

Như vậy, lãi suất đóng vai trò quan trọng trong quá trình ra quyết định về sử dụng nợ hay VCSH của DN. Vào thời kỳ nền kinh tế lạm phát ở mức cao Ngân hàng Trung ương có xu hướng thắt chặt tiền tệ, khi đó lãi suất tăng cao quá sức chịu đựng của DN. Việc sử dụng vốn vay không còn phù hợp DN, sẽ tự điều chỉnh CTTC cho phù hợp với tình hình thực tiễn.

Thuế suất
Do chi phí lãi vay được khấu trừ thuế, gia tăng thuế suất làm gia tăng mong muốn sử dụng nợ so với sử dụng VCSH xét từ quan điểm lợi nhuận.
Thuế suất thu nhập cá nhân sẽ tác động đến việc chi trả cổ tức của DN. Các cổ đông không chịu thuế thu nhập cá nhân cho phần lợi nhuận DN của họ, nhưng phải nộp thuế cho phần lợi nhuận chia cho họ khi nhận cổ tức.
Vì vậy, khi tăng thuế thu nhập cá nhân có xu hướng khuyến khích một số DN giữ lại lợi nhuận và sử dụng nhiều hơn lợi nhuận giữ lại, để tài trợ tăng trưởng. Khi hoạch định một CTTC sẽ tùy thuộc một phần vào các mức thuế suất tương ứng của thuế thu nhập DN và thuế thu nhập cá nhân.
Nhân tố thuộc về ngành kinh doanh
Mỗi ngành nghề kinh doanh khác nhau có CTTC khác nhau. Thường do các đặc tính như ngành kinh doanh, biến động theo chu kỳ và tính chất cạnh tranh. Như trường hợp, ngân hàng thương mại cũng là một DN. Tuy nhiên, khác với những DN khác, ngân hàng thương mại là loại hình DN đặc biệt trong hoạt động kinh doanh thể hiện qua các đặc điểm sau:
- Ngân hàng thương mại kinh doanh chủ yếu bằng vốn người khác.
- Trong hoạt động kinh doanh của mình luôn gắn liền với một số rủi ro mà ngân hàng buộc phải chấp nhận với mức độ mạo hiểm nhất định.
- VCSH của ngành này chiếm một tỷ lệ rất thấp trong tổng nguồn vốn hoạt động.
Do đó ta thấy rằng, ngoài đặc điểm của nền kinh tế còn tùy thuộc vào mỗi ngành nghề kinh doanh. Để căn cứ vào đó hoạch định một CTTC hợp lý, hiệu quả.
Nhân tố bên trong DN
Giai đoạn phát triển chu kỳ sống của DN
DN trong giai đoạn mới được thành lập tỷ lệ thất bại sẽ cao. Nguồn vốn trong giai đoạn này chủ yếu là vốn mạo hiểm, thường đạt được qua dịch vụ của những DN chuyên tìm kiếm các nhà đầu tư sẵn sàng đầu tư mạo hiểm. Trong giai đoạn này, DN không nên tìm kiếm các nguồn vốn phải thanh toán cố định. Cần được tài trợ bằng vốn cổ phần sẽ tốt hơn. Hạn chế chia cổ tức giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư.
Giai đoạn phát triển nhanh rủi ro kinh doanh vẫn ở mức cao cần chú ý đến khả năng điều động, để đảm bảo khi tăng trưởng có thể tiếp xúc với nguồn vốn khi cần với các điều kiện có thể chấp nhận được. Lợi nhuận cần được giữ lại do triển vọng tăng trưởng tương lai cao.
Giai đoạn trưởng thành các DN chuẩn bị đối phó với các tác động tài chính. Chính sách cổ tức trong giai đoạn này nên chia ở mức cao, do triển vọng tăng trưởng ở mức thấp. Không nên để xảy ra hiện tượng thừa nguồn tài chính.
Giai đoạn suy giảm dài hạn là giai đoạn không mong muốn của các DN. DN cần phải xây dựng một CTTC cho phép dễ dàng thu hẹp các nguồn vốn sử dụng.
Trừ giai đoạn đầu DN không có nhiều sự lựa chọn, các giai đoạn sau cần mang tính kỹ thuật để tìm ra CTTC tối ưu.
Quy mô của DN
Quy mô của DN biểu hiện ở quy mô tài sản và nguồn nhân lực hay đó là tổng giá trị tài sản, VCSH hoặc số lượng lao động hiện hành. Hai chỉ tiêu phổ biến để đánh giá quy mô DN là tổng tài sản và VCSH. Các DN lớn có nhiều lợi thế trong huy động vốn hơn các DN nhỏ. DN lớn thường đa dạng hoá lĩnh vực kinh doanh, có dòng tiền ổn định, khả năng phá sản cũng thấp hơn DN nhỏ và có thể có sức đàm phán cao hơn so với các định chế tài chính nên các DN lớn thường sử dụng nợ dài hạn nhiều hơn các DN nhỏ. 
Cấu trúc tài sản của DN
Có nhiều chỉ tiêu phản ánh cấu trúc tài sản của DN, thông thường cấu trúc tài sản được đo lường thông qua chỉ tiêu tỷ lệ tài sản dài hạn trên tổng tài sản. 
Đây là chỉ tiêu quan trọng trong CTTC của DN. Về lý thuyết, khi tỉ lệ tài sản cố định chiếm tỉ trọng lớn, DN có cơ hội thế chấp các tài sản này để tiếp cận các nguồn vốn bên ngoài. DN có thể vay với lãi suất thấp hơn nếu có tài sản thế chấp, điều này làm giảm chi phí sử dụng vốn.
Hiệu quả kinh doanh của DN
Chỉ tiêu suất sinh lợi tài sản (ROA) cung cấp cho nhà đầu tư thông tin về các khoản lãi được tạo ra từ lượng vốn hay lượng tài sản đầu tư. Tài sản của một công ty được hình thành từ nợ phải trả và VCSH. Cả hai nguồn vốn này được sử dụng để tài trợ cho các hoạt động của công ty. Hiệu quả của việc chuyển vốn đầu tư thành lợi nhuận được thể hiện qua ROA. ROA càng cao thì càng tốt, vì công ty đang kiếm được nhiều tiền hơn trên lượng tài sản đầu tư. 
Chỉ tiêu suất sinh lợi VCSH (ROE) là thước đo chính xác, để đánh giá một đồng VCSH bỏ ra thì thu về bao nhiêu đồng lợi nhuận. Chỉ tiêu này thường được các nhà đầu tư phân tích để so sánh với các cổ phiếu cùng ngành trên thị trường, từ đó tham khảo khi quyết định mua cổ phiếu của công ty nào. ROE càng cao càng chứng tỏ công ty sử dụng hiệu quả đồng vốn của cổ đông, có nghĩa là công ty đã cân đối một cách hài hòa giữa vốn cổ đông với vốn đi vay để khai thác lợi thế cạnh tranh của mình trong quá trình huy động vốn, mở rộng quy mô. ROE càng cao thì càng hấp dẫn các nhà đầu tư và dễ dàng vay các tổ chức tín dụng. 
Khả năng thanh toán của DN
Khả năng thanh toán của DN là năng lực về tài chính mà DN có được để đáp ứng nhu cầu thanh toán các khoản nợ ngắn hạn cho các cá nhân, tổ chức có quan hệ cho DN vay hoặc nợ. 
Năng lực tài chính đó tồn tại dưới dạng tiền mặt, tiền gửi, các khoản phải thu, … từ các cá nhân mắc nợ DN, các tài sản có thể chuyển đổi nhanh thành tiền như: Hàng hóa, thành phẩm, hàng gửi bán. 
Các khoản nợ của DN có thể là các khoản vay ngắn hạn ngân hàng, khoản nợ tiền hàng do xuất phát từ quan hệ mua bán các yếu tố đầu vào hoặc sản phẩm hàng hóa DN phải trả cho người bán hoặc người mua đặt trước, các khoản thuế chưa nộp ngân hàng nhà nước, các khoản chưa trả lương.
Khả năng thanh toán của DN được đo lường qua chỉ tiêu tài sản ngắn hạn trên nợ ngắn hạn, chỉ tiêu này phản ánh khả năng thanh toán của DN trong ngắn hạn. Đây là chỉ tiêu được các nhà tín dụng quan tâm khi ra quyết định để đảm bảo cho các khoản vay ngắn hạn của DN được thanh toán đúng hạn trong tương lai, chính điều này ảnh hưởng tới CTTC của DN./.
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